Modelos de precificação hedônica de imóveis residenciais na região metropolitana de São Paulo: uma abordagem sob as perspectivas da demanda e da oferta by Fávero, Luiz Paulo Lopes et al.
Est. Econ., são Paulo, v. 38, n. 1, P. 73-96, JanEIRo-MaRÇo 2008
Modelos de Precificação Hedônica de Imóveis 
Residenciais na Região Metropolitana de São Paulo: 
Uma Abordagem sob as Perspectivas da  
Demanda e da Oferta
	 	Luiz PauLo LoPes Fávero    	Patrícia Prado BeLFiore 
  	GerLando a. s. Franco de Lima
Resumo
Este trabalho utiliza-se da técnica de modelos de preços hedônicos em uma amostra de 1860 apartamentos 
residenciais com lançamentos no ano de 2004, localizados em distritos de renda baixa, média e alta da 
Região Metropolitana de São Paulo. Por meio da utilização da especificação logarítmica em equações de 
dois estágios de Rosen, o modelo verifica quais atributos mais interferem nas condições de oferta e demanda 
dos imóveis e compara a importância relativa de cada um quando se varia o perfil sócio-demográfico. Para 
tanto, atributos intrínsecos e extrínsecos são analisados, possibilitando o estudo de estratégias de projetos 
designadas para cada tipo de imóvel, consistentes com as preferências dos consumidores.
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abstRact
This paper applies the technique of hedonic pricing models in a sample of 1860 residences being launched 
in the year of 2004, situated in districts of low, middle and high income in the Metropolitan Region of Sao 
Paulo. Under the application of the logarithmic specification to the two stage Rosen’s equations, the model 
verifies which attributes influence the most at supply and demand conditions of real estates and compares 
the relative importance of each one of these attributes whenever there are changes in social classes. For 
such a task, both intrinsic and extrinsic attributes are analyzed. Thus, it allows the study of strategies of 
projects designated to each kind of real estate, according to the consumers’ preferences.
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IntRoduÇão
As transformações urbanas que vêm ocorrendo na Região Metropolitana de São Paulo, 
principalmente nos últimos 20 anos, têm sido freqüentemente observadas e documen-
tadas. Os penosos deslocamentos diários daqueles que moram longe do trabalho ou 
da escola, os engarrafamentos nas ruas e garagens dos edifícios, a multiplicação de 
lugares com paisagem homogênea, os usos alternativos de galpões industriais, a pro-
liferação das cabines de segurança que bloqueiam as passagens e controlam o acesso 
aos espaços residenciais, a verticalidade súbita de ruas e bairros antes horizontais, as 
rodovias que, pelo aumento abusivo do fluxo de veículos, ganham ares de avenidas e 
as avenidas que ganham equipamentos de controle de velocidade para não se trans-
formarem em rodovias - enfim, todas estas características remetem a novas formas de 
ocupação e deslocamento social, espacial e temporal no território metropolitano, que 
tem assumido cada vez mais um comportamento dual, uma vez que se identificam, 
com clareza, aspectos modernos, funcionais e estruturados, e aspectos precários de 
ocupação urbana (Meyer; Grostein; Biderman, 2004, p. 10).
Assim sendo, a população, que abrange os consumidores potenciais dos serviços 
prestados, tem a percepção de diferenciar as diversas possibilidades de características 
em função do que é tido como prioritário. Desta maneira, um determinado con-
sumidor pode escolher seu “pacote” de características disponíveis para cada bem ou 
serviço em função da percepção de utilidade e, quando o mercado de lançamentos 
imobiliários de uma metrópole como São Paulo é analisado, deve-se levar em conta 
as características relacionadas a cada imóvel e não apenas o imóvel em si, já que os 
consumidores têm a percepção de diferenciar as residências em lançamento em função 
das utilidades relativas existentes em cada uma delas.
Neste artigo, o mercado de lançamentos imobiliários da Região Metropolitana de São 
Paulo é estudado e analisado, com enfoque nos atributos intrínsecos e extrínsecos per-
tencentes a cada residência, a fim de verificar quais atributos, ou “pacote” de atributos, 
apresentam maior representatividade para a composição dos instrumentos de demanda 
e oferta. E, para tanto, este trabalho utiliza modelos de preços hedônicos, por meio 
dos quais é possível analisar a importância relativa de cada atributo, em função dos 
diferentes perfis sociodemográficos.
Os resultados prestam-se a dois objetivos principais. Primeiramente, verificar se per-
mitem observar o poder de adequação da forma funcional determinada para os mo-
delos hedônicos empregados no estudo. E finalmente, se a análise incorpora as dife-
rentes dimensões espaciais as quais são utilizadas para avaliar a relativa importância 
dos atributos residenciais de diferentes localidades da metrópole estudada.
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Em primeiro lugar, é elaborada uma breve apresentação da teoria de precificação 
hedônica, relacionando-a com a abordagem dos atributos e com os conceitos de equilí-
brio de mercado propostos por Rosen (1974). Na seqüência, apresenta-se uma dis-
cussão a respeito do método empregado e, posteriormente, na parte 3, os resultados 
são apresentados e analisados. As implicações da análise hedônica e as possibilidades 
de estudos futuros são discutidas nas conclusões.
1.  PREÇos HEdônIcos
Segundo Besanko, Dranove, Shanley e Schaefer (2006, p. 417), os preços hedônicos 
utilizam dados do mercado provenientes de aquisições efetuadas por compradores para 
a determinação do valor dos atributos de um bem particular, e o termo hedônico é 
proveniente do termo hedonismo, já que o prazer ou a felicidade que um consumidor 
apresenta depende do nível de atributos que o bem adquirido possui.
Os modelos hedônicos, de acordo com Sartoris Neto (1996), têm sido largamente 
utilizados para se avaliar as características de mercados residenciais urbanos, já que 
se referem a valores implícitos destas características nas unidades residenciais. Tais 
modelos tipicamente utilizam as análises de regressões clássicas, nas quais os preços 
de vendas das unidades residenciais são regredidos em função da mensuração de seus 
atributos, estipulando-se o valor de mercado das características de um bem. Uma fun-
ção explícita, denominada função de preço hedônico, determina quais são os atribu-
tos, ou “pacote” de atributos, mais significantes da composição do preço, quando da 
avaliação de determinada unidade residencial (Bowen; Mikelbank; Prestegaard, 2001, 
p. 467). Assim, os modelos de preços hedônicos têm sido utilizados para se estudar 
a demanda e a oferta, uma vez que se assume que os imóveis são vendidos como um 
“pacote” de atributos inerentes e os respectivos preços são, portanto, determinados 
pela forma com que se apresentam os atributos (Chau; Ng; Hung, 2001, p. 26).
A utilização de modelos hedônicos na determinação de valores das propriedades é 
bem documentada. Muitos autores efetuaram estudos sobre a utilização da abordagem 
de preços hedônicos, como Muellbauer (1974), Ohta (1975), Clark e Herrin (2000), 
Holmes e Slade (2001), Chau, Ma e Ho (2001), Bible e Hsieh (2001), Leishman 
(2001), Hite, Chern, Hitzhusen e Randall (2001), Strand e Vagnes (2001), Figlio 
e Lucas (2004) e Simons e Jaouhari (2004). No entanto, o primeiro a inserir o 
problema em um contexto de mercado foi Rosen (1974). Segundo o autor, preços 
hedônicos são definidos como os preços implícitos dos atributos e são revelados a 
partir de preços observados de produtos diferenciados e das respectivas característi-
cas associadas a eles. Econometricamente, preços implícitos são estimados a partir 
da análise de regressão, por meio da qual os preços dos produtos são regredidos em 
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função das características (Angelo; Fávero, 2003). Uma contribuição anterior para 
o problema de avaliação da mudança de aspectos qualitativos para a definição do 
consumo de produtos diferenciados foi feita por Houthakker (1952), cujos conceitos 
foram aprofundados por Lancaster (1966) por meio da elaboração de considerações 
mais explícitas sobre a curva de utilidade composta por características.
Alguns procedimentos recentes de pesquisa têm recomendado que se observem as 
características espaciais quando das aplicações residenciais de preços hedônicos. O 
entendimento deste fato deve-se ao conceito de heterogeneidade espacial, que leva em 
conta a importância da estratificação das localidades em submercados homogêneos e 
foi muito estudado por Abraham, Goetzmann e Wachter (1994) e Bowen, Mikelbank 
e Prestegaard (2001).
Para a determinação de um equilíbrio de mercado, de forma posterior à abordagem 
de Court (1939), Griliches (1961) e Lancaster (1966), Rosen (1974) supõe que os 
consumidores adquirem uma única unidade de um produto com valor particular de 
características. Como afirma o autor, rendas adicionais sempre incrementam a uti-
lidade máxima e, portanto, deve-se esperar que consumidores com rendas maiores 
adquiram maiores quantidades de características. Entretanto, em geral não há razão 
obrigatória para que as quantidades de todas as características devam sempre aumentar 
com a renda, já que alguns de seus componentes podem aumentar e outros diminuir. 
Portanto, o modelo tem, como conseqüência, uma natural segmentação de mercado, 
em que consumidores com disponibilidades de compra semelhantes adquirem produ-
tos com características semelhantes. E este é o motivo principal da elaboração, neste 
artigo, da análise fatorial para a determinação da segmentação sociodemográfica de 
cada localidade da Região Metropolitana de São Paulo.
A quantidade demandada por produtos com características pode ser expressa por 
Qd(z), sendo Qs(z) a respectiva quantidade ofertada. Pela análise efetuada anterior-
mente, o equilíbrio de mercado necessita de uma função p(z), tal que Qd(z) = Qs(z), 
para todo vetor de características z. Mas, como se sabe, Qd(z) e Qs(z) dependem da 
função p(z). Deste modo, propõe-se o modelo que segue, ignorando-se os termos 
aleatórios:
	 Demanda:		pi(z) = Fi(z1, z2,..., zn, Y1, W)	 (1)
e
	 Oferta:		pi(z) = Gi(z1, z2,..., zn, Y2, W)	 (2)
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para i = 1, 2,..., n e onde pi é o preço de cada unidade, zi representa o vetor de variáveis 
intrínsecas do modelo, Y1 é o vetor de variáveis extrínsecas que afetam exclusivamente 
a demanda, Y2 é o vetor de variáveis extrínsecas que afetam exclusivamente a oferta e 
W representa o vetor de variáveis extrínsecas que afetam a demanda e a oferta.
No trabalho de Rosen (1974), o autor propõe um procedimento constituído de duas 
etapas, em que a primeira consiste em estimar p(z) sem considerar Y1 e Y2, por meio 
da aplicação de uma regressão dos preços observados dos produtos diferenciados pelas 
características z. A função resultante passa então a ser )(ˆ zp , permitindo-se o cálculo 
de um conjunto de preços marginais implícitos, que corresponde a ˆ ˆ( ) / ( )i idp z dz p z= , 
para cada um dos compradores e vendedores. Na segunda etapa do método de Rosen, 
utilizam-se os preços marginais estimados ˆ ( )ip z  como variáveis dependentes para a 
estimação das equações do modelo (Sartoris Neto, 1996, p. 23). Desta forma, a fun-
ção p(z), segundo Rosen, é uma curva envoltória das curvas de demanda e de oferta, 
podendo assumir a forma côncava ou convexa. Na verdade, a forma côncava representa 
um problema na formalização do fenômeno baseado na maximização dos consumi-
dores, dado que o budget set é côncavo. Em estudos empíricos, a função hedônica as-
sume majoritariamente a forma convexa, porém nada impede que seja linear, já que isto 
ocorre quando o lambda da transformação de Box-Cox apresenta valor igual a 1.
A linha proposta por Rosen (1974) tem por objetivo principal a definição de equações 
de oferta e demanda, com o intuito de ser possível a determinação do equilíbrio de 
mercado. No equilíbrio de mercado, de acordo com Hermann (2003, p. 19), com-
pradores e vendedores coincidem perfeitamente quando suas respectivas curvas de 
dispêndio e oferta se tangenciam. Assim, segundo o mesmo autor, a função de preços 
hedônicos representa uma curva envoltória do conjunto de curvas de dispêndio e de 
curvas de oferta.
Desta forma, são propostas duas equações, representando a demanda e a oferta, com 
a aplicação de dois estágios. Seguindo o método de Rosen, citam-se muitos autores 
que apresentaram contribuições significativas para o desenvolvimento de modelos 
hedônicos, sendo um dos pioneiros Nelson (1978), que procura avaliar a demanda 
por qualidade do ar e a preocupação com a poluição, testando as especificações linear, 
exponencial e semilogarítmica para a análise de diversas variáveis independentes do 
vetor z.
É necessário destacar que o método de Rosen sofreu várias críticas de diversos autores, 
como aquelas propostas por Bitros e Panas (1988), que se propuseram a estudar as 
formas de precificação hedônica. Uma versão modificada do método de Rosen é a 
utilizada por Palmquist (1984) que utiliza uma coleta de dados proveniente de di-
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versas localidades para evitar problemas de identificação e endogeneidade, que não 
foram considerados nos trabalhos de Rosen (1974), Nelson (1978) e Witte, Sumka 
e Erekson (1979). No referido trabalho, Palmquist utilizou dados provenientes de 
diversos submercados para eliminar o problema de identificação e, além disto, con-
siderou a endogeneidade dos preços marginais resultantes de equações hedônicas para 
a estimação das equações de oferta e demanda. Segundo Parsons (1986, p. 348) e de 
acordo com Sartoris Neto (1996), Palmquist modificou o primeiro estágio de Rosen, 
uma vez que separou o método de coleta em submercados, considerando-os segmen-
tados, o que de fato resultou na eliminação do problema de endogeneidade. Segundo 
Epple (1987), Palmquist estimou as equações de preços hedônicos pelo método dos 
mínimos quadrados ordinários, uma vez que utilizou variáveis instrumentais exógenas 
em cada uma das equações de demanda e oferta, como renda e características socio-
econômicas de cada submercado, para a resolução dos problemas de identificação e 
endogeneidade.
Outra crítica ao método de Rosen é feita anteriormente por Brown e Rosen (1982), 
que argumentam que o segundo estágio proposto não é adequado, uma vez que não 
acrescenta nenhuma informação às já existentes quando da elaboração do primeiro es-
tágio. De fato, a derivada em relação a zi utilizada por Witte, Sumka e Erekson (1979), 
que representa os preços marginais, tem uma relação exata com as características dadas 
pelo vetor z (Sartoris Neto, 1996, p. 42).
Segundo Brown e Rosen (1982), a coleta de variáveis provenientes de segmentos 
diferentes e mutuamente excludentes faz com que o preço de cada imóvel passe a ser 
dependente não somente das características do vetor z, mas também de outras cara-
cterísticas associadas às peculiaridades de cada segmento, o que elimina eventuais 
problemas de identificação, já que outras variáveis passam a fazer parte das equações 
de demanda e de oferta. Por outro lado, se não houver variação suficiente das cara-
cterísticas locais entre os segmentos, torna-se impossível a estimação das equações 
de demanda e oferta separadamente, já que passa a ser considerável a existência dos 
problemas de identificação. Ainda segundo os autores, esta dificuldade acabou não 
prejudicando a qualidade dos resultados obtidos por Witte, Sumka e Erekson (1979) 
que consideraram, para análise, quatro diferentes cidades e, embora não citassem o 
fato em seu trabalho, a consideração de submercados diferentes acabou não gerando 
problemas de identificação quando da aplicação do segundo estágio. A importância da 
consideração de submercados já havia sido exposta por Palm (1978), em um trabalho 
sobre preços de residências em San Francisco, levando-se em conta aspectos relaciona-
dos à composição étnica e de jurisdição entre cada submercado definido. Os trabalhos 
de Mendelsohn (1985), Parsons (1986) e Kahn e Lang (1988) também abordam a 
importância da consideração de amostras de submercados diferentes para a definição 
de equações de oferta e demanda em modelos de preços hedônicos.
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O modelo de Rosen, portanto, assume algumas limitações, que podem ser encontra-
das em Hermann (2003, p. 23-26), e que se referem ao pressuposto de que haja um 
equilíbrio em todo o mercado e nenhuma inter-relação entre o preço de cada uma das 
variáveis explicativas que correspondem aos atributos (Ekeland; Heckman; Nesheim, 
2002). Assim sendo, o preço implícito para um atributo adicional passa a ser igual 
para todas as áreas e tipos de propriedades e, apesar das limitações, a técnica tem sido 
amplamente utilizada nas análises do mercado imobiliário, como em Anas e Eum 
(1984), Bartik (1987a; 1987b ) e Bajari e Benkard (2001).
De maneira geral, muitos estudos internacionais sobre amenidades urbanas estão 
documentados em Sheppard (1999). No Brasil, alguns trabalhos publicados também 
trazem contribuições a este campo de pesquisa, como os de Dantas e Cordeiro (1988), 
Barbosa e Bidurin (1991), González e Formoso (1994), Aguirre e Macedo (1996), 
Aguirre e Faria (1997), Oliveira (1997), Biderman (2001), Angelo e Fávero (2003), 
Morais e Cruz (2003), Hermann (2003), Fávero e Angelo (2003), Angelo, Fávero e 
Luppe (2004), Hermann (2005) e Fávero (2005).
2.  Método EMPREGado
2.1.  análise Fatorial e definição dos Perfis sociodemográficos
Primeiramente, é necessária a aplicação da técnica multivariada de análise fatorial 
em onze variáveis sociodemográficas presentes nas 134 localidades (96 distritos do 
Município de São Paulo e 38 municípios da Região Metropolitana de São Paulo), 
com o intuito de criar indicadores que possibilitem o agrupamento das mesmas em 
perfis sociodemográficos similares. Segundo Johnson e Wichern (1998, p. 514), na 
análise do fator comum, as variáveis são agrupadas em função de suas correlações, o 
que significa que variáveis que compõem um determinado fator devem ser altamente 
correlacionadas entre si e fracamente correlacionadas com as variáveis que entram na 
composição de um outro fator qualquer. Na tabela 1, a seguir, são apresentados os 
pesos de cada variável que compõe o perfil sociodemográfico. O cálculo para cada 
localidade é obtido pela somatória da multiplicação dos pesos dos indicadores pelos 
seus valores padronizados na respectiva localidade, gerando a classificação desejada 
para as 134 localidades.
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taBEla 1 – PEso dE cada vaRIávEl na coMPosIÇão do PERFIl so-
cIodEMoGRáFIco
Variável que compõe o perfil sociodemográfico de cada localidade Peso
Renda Média Familiar 0,893
% da População com até ½ Salário Mínimo por Mês -0,657
% da População com até 10 Salários Mínimos por Mês 0,907
Escolaridade 0,858
Taxa de Mortalidade Infantil -0,629
Taxa de Crescimento Populacional -0,465
Índice de Mortalidade por Causas Externas -0,696
Densidade Demográfica -0,124
População -0,174
Número de Domicílios Particulares -0,032
Taxa de Urbanização 0,328
Como já discutido em Fávero (2005, p. 92), adota-se que os critérios de estratificação 
em perfis sociodemográficos obedecem ao que segue:
QuadRo 1 – classIFIcaÇão das FaIxas dE REnda EM FunÇão do 
PERFIl socIodEMoGRáFIco
Perfil sociodemográfico Classificação
Baixo Perfil < -0,01
Médio 0,00 < Perfil < 0,99
Alto Perfil > 1,00
Uma vez definida a estratificação das localidades em perfis sociodemográficos, há 
condições de se elaborar os modelos de oferta e demanda para cada um destes três 
perfis.
2.2.  definição das variáveis dos Modelos
Por meio da aplicação inicial de questionários auto-administrados a compradores e 
profissionais de incorporadoras, construtoras e imobiliárias, com o intuito de se inves-
tigar quais são as variáveis explicativas que mais interferem nas condições comerciais 
de demanda e oferta de imóveis em lançamento, respectivamente, chega-se a uma 
classificação de características, de acordo com os critérios de Rosen. Os Quadros 2, 
3, 4 e 5 apresentam a classificação a ser adotada nos modelos de regressão.
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QuadRo 2 – o vEtoR z dE caRactERístIcas IntRínsEcas
Característica
01 Área total do imóvel
02 Existência de salão de festas no condomínio
03 Existência de salão de jogos no condomínio
04 Existência de sala de ginástica no condomínio
05 Existência de piscina no condomínio
06 Existência de sauna no condomínio
07 Existência de churrasqueira no condomínio
08 Existência de quadra no condomínio
09 Existência de guarita no condomínio
10 Existência de câmeras e circuito fechado de tv no condomínio
11 Existência de varanda no apartamento
12 Altura relativa do apartamento no edifício
13 Quantidade de vagas de garagem por apartamento
14 Quantidade de dormitórios no apartamento
15 Quantidade de banheiros no apartamento
QuadRo 3 – o vEtoR Y1 dE caRactERístIcas ExtRínsEcas QuE aFE-
taM ExclusIvaMEntE a dEManda
Característica
01 Renda familiar
02 Número de membros da família
QuadRo 4 – o vEtoR Y2 dE caRactERístIcas ExtRínsEcas QuE aFE-
taM ExclusIvaMEntE a oFERta
Característica
01 Densidade demográfica da localidade
02 População da localidade
QuadRo 5 – o vEtoR W dE caRactERístIcas ExtRínsEcas QuE aFE-
taM a dEManda E a oFERta
Característica
01 Proximidade de colégio particular
02 Proximidade de shopping center
03 Proximidade de estação de metrô
04 Proximidade de hospital particular
05 Proximidade de parque e áreas verdes
06 Pontos de inundação na localidade
07 Existência de aterros ou lixões na localidade
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Definidas as variáveis por meio de compradores e especialistas, o Quadro 6 apresenta 
a forma de coleta de dados para cada variável extrínseca.
QuadRo 6 – FoRMa dE colEta PaRa cada vaRIávEl ExPlIcatIva 
ExtRínsEca
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Os dados referentes às variáveis explicativas intrínsecas foram coletados, por meio 
de sorteio aleatório, a partir de anúncios de lançamentos imobiliários residenciais 
publicados nos cadernos de imóveis dos jornais Folha de são Paulo e o Estado de são 
Paulo, e dos sites de oferta imobiliária http://www.imovelweb.com.br e http://www.
planetaimovel.com.br, com coleta realizada entre os meses de janeiro e dezembro de 
2004. O levantamento teve o cuidado de não incluir apenas imóveis lançados sem a 
respectiva comercialização, já que podem não apresentar características relevantes sob 
a ótica da demanda. Assim sendo, verificou-se a comercialização dos imóveis ofertados 
nos meios mencionados, com o intuito de incluir no banco de dados características 
que sejam eventualmente relevantes não somente à oferta, mas também à demanda, 
respeitando-se, dentro de cada mês, a proporcionalidade do total das subamostras, 
para cada perfil sociodemográfico definido.
A variável dependente, representada pelo preço de comercialização do imóvel, também 
foi coletada por meio dos já mencionados veículos de mídia impressa e dos sites de 
oferta imobiliária.
Dessa forma, as variáveis explicativas utilizadas nos modelos podem ser mais bem 
analisadas por meio do Quadro 7, a seguir.
Muitos trabalhos, como os de Fujita e Krugman (1995), de Fujita, Krugman e Mori 
(1999) e de Lemos e Crocco (2000), sugerem que o preço da terra é dependente da 
distância do imóvel aos pólos de emprego. Acredita-se, porém, que a estratificação 
sociodemográfica realizada no item 2.1 torna, em parte, desnecessária a consideração 
de variáveis específicas que levem em conta a distância do imóvel a estes centros ou 
subcentros, uma vez que tal método oferece uma representação concêntrica das 134 
localidades, tanto em relação ao centro geográfico da Região Metropolitana de São 
Paulo, quanto em relação aos subcentros urbanos, para cada perfil sociodemográfico 
definido. Ou seja, como os melhores indicadores sociodemográficos já estão presen-
tes nas localidades mais centrais e como a estratificação foi feita de acordo com estes 
indicadores, não foi considerada uma variável específica relacionada à distância entre 
cada distrito ou município e os pólos de emprego.
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QuadRo 7 – dEFInIÇão das vaRIávEIs HEdônIcas ExPlIcatIvas
Variável Definição da variável
COLP Colégio Particular = 1 ; Não = 0
SHOP Shopping Center = 1; Não = 0
METR Estação de Metrô = 1; Não = 0
HOSP Hospital Particular = 1; Não = 0
PARQ Parques e Áreas Verdes = 1; Não = 0
INUN Pontos de Inundação = 1; Não = 0
ATER Aterros ou Lixões = 1; Não = 0
DENS Densidade Demográfica da Localidade
POP População da Localidade
RND Renda Familiar
MEMB Número de Membros da Família
AREA Área Total do Imóvel
SFES Salão de Festas no Condomínio = 1; Não = 0
SJOG Salão de Jogos no Condomínio = 1; Não = 0
SGIN Sala de Ginástica no Condomínio = 1; Não = 0
PISC Piscina no Condomínio = 1; Não = 0
SAUN Sauna no Condomínio = 1; Não = 0
CHUR Churrasqueira no Condomínio = 1; Não = 0
QUAD Quadra no Condomínio = 1; Não = 0
GUAR Guarita no Condomínio = 1; Não = 0
CFTV Câmeras e CFTV no Condomínio = 1; Não = 0
VARD Varanda no Apartamento = 1; Não = 0
ALTR
Altura Relativa do Apartamento no Edifício:
Metade Superior do Edifício = 1; Não = 0
VAGA1 e VAGA2
Vagas na Garagem:
Se VAGA1 = 0 e VAGA2 = 0: 01 vaga
Se VAGA1 = 1 e VAGA2 = 0: 02 vagas




Se DORM1 = 0, DORM2 = 0, DORM3 = 0 e DORM4 = 0: 01 dormitório
Se DORM1 = 1, DORM2 = 0, DORM3 = 0 e DORM4 = 0: 02 dormitórios
Se DORM1 = 0, DORM2 = 1, DORM3 = 0 e DORM4 = 0: 03 dormitórios
Se DORM1 = 0, DORM2 = 0, DORM3 = 1 e DORM4 = 0: 04 dormitórios




Se BANH1 = 0, BANH2 = 0, BANH3 = 0 e BANH4 = 0: 01 banheiro
Se BANH1 = 1, BANH2 = 0, BANH3 = 0 e BANH4 = 0: 02 banheiros
Se BANH1 = 0, BANH2 = 1, BANH3 = 0 e BANH4 = 0: 03 banheiros
Se BANH1 = 0, BANH2 = 0, BANH3 = 1 e BANH4 = 0: 04 banheiros
Se BANH1 = 0, BANH2 = 0, BANH3 = 0 e BANH4 = 1: 05 banheiros
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2.3.  Especificação logarítmica
A partir da classificação das variáveis mencionadas como importantes para a definição 
das equações de oferta e demanda, torna-se possível a aplicação dos modelos de re-
gressão, em 1860 unidades residenciais, sendo 1/3 para cada perfil sociodemográfico 
definido. Segundo Hair, Anderson, Tatham e Black (2005, p. 136), a análise de 
regressão múltipla é uma técnica estatística que pode ser utilizada para se analisar a 
relação entre uma única variável dependente e muitas variáveis independentes.
Faz-se, portanto, necessária a apresentação dos modelos a serem utilizados. Seguindo 
a análise de Aryeetey-Attoh (1992) sobre as características das residências, pode-se 
definir que o valor de uma residência pi é função dos demais atributos. Assim:
 pi = f (zi, Y1 ou Y2, W)	 (3)
em que são mantidas as definições explicitadas para as equações (1) e (2).
Em relação à melhor forma funcional a ser elaborada em modelos hedônicos, Fávero 
(2005, p. 114) apresenta as mais usadas em trabalhos que utilizam a formulação em 
suas diversas aplicações. A síntese de sua exposição pode ser observada no Quadro 8, 
a seguir:
QuadRo 8 – FoRMas FuncIonaIs MaIs utIlIzadas
Classificação Forma funcional
Linear p = β0 + Σ βn zn
Exponencial ln p = ln β0 + Σ βn zn
Potência ou Logarítmica ln p = ln β0 + Σ βn ln zn
Semilogarítmica ln p = β0 + Σ βn zn
Recíproca p = β0 + Σ βn (1 / zn)
Quadrática p = β0 + Σ βn zn+ Σ βn+1 zn2
Logística ln (p / 1-p) = β0 + Σ βn zn
Interação p = β0 + Σ βn zn+ Σ βn+1 znk
Fonte: Fávero (2005, p. 114).
No que se refere à especificação do primeiro estágio, Bitros e Panas (1988) utilizam o 
procedimento de transformação de Box e Cox (1964, p. 211-243), que busca a melhor 
especificação possível para p(z). Segundo Aguirre e Macedo (1996, p. 3-4), a teoria 
econométrica não define um melhor critério em relação à definição da forma funcional 
da expressão que relaciona o preço e os atributos intrínsecos e extrínsecos de um dado 
imóvel. Contudo, muitos estudos sobre preços em mercados de moradias urbanas uti-
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lizam a especificação logarítmica, como o proposto por Sartoris Neto (1996), em que 
os coeficientes dos regressores podem ser interpretados como elasticidades parciais, 
indicando o efeito percentual de aumento de p em um determinado nível, se a n-ésima 
característica zn apresentar uma variação de um ponto percentual, razão pela qual este 
trabalho utilizará a especificação mencionada.
2.4.  os dois Estágios de Rosen
O primeiro estágio de Rosen corresponde à seguinte expressão:
	 p = f (z, AREA)	 (4)
que representa a equação definida pela especificação adotada anteriormente e pos-
sibilita a determinação das expressões de demanda e oferta do segundo estágio. Já 
para o segundo estágio de Rosen, que define as equações de oferta e demanda com 
a inclusão de variáveis extrínsecas que as afetam, será utilizado o modelo definido 
como a melhor especificação dentre aquelas estudadas no primeiro estágio. Logo, as 
equações do segundo estágio de Rosen são apresentadas a seguir:
	 Demanda:	(∂p / ∂AREA) = f (z, AREA, Y1, W)	 (5)
e
	 Oferta:		(∂p / ∂AREA) = f (z, AREA, Y2, W)	 (6)
Como o segundo estágio representa uma estimação de modelos de equações si-
multâneas, as equações de oferta e demanda podem ser estimadas, se necessário, pelo 
método de mínimos quadrados de dois estágios, uma vez que algumas das variáveis 
independentes podem ser endógenas, ou seja, correlacionadas com o termo do erro 
por conta da existência de uma outra variável omitida ou por conta da simultaneidade 
com a variável dependente. Serão primeiramente elaborados os testes de endogenei-
dade propostos por Hausman (1978) para a verificação da necessidade de aplicação 
do método dos mínimos quadrados de dois estágios e, caso não seja necessário, será 
aplicado o método tradicional dos mínimos quadrados ordinários. Com a verificação 
de existência de endogeneidade em variáveis explicativas, será verificado o problema 
de identificação, comum às modelagens de equações de oferta e demanda (Ekeland; 
Heckman; Nesheim, 2002).
Muitos outros cuidados devem ser tomados quando da aplicação da técnica de re-
gressão múltipla, como aqueles relacionados à verificação da existência de autocor-
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relação entre os resíduos, à presença de heterocedasticidade e à multicolinearidade das 
variáveis independentes, que serão aqui verificados.
3.  aPREsEntaÇão E análIsE dos REsultados
Em função da especificação logarítmica definida e para que seja possível a aplicação 
do segundo estágio de Rosen, é necessária a elaboração do cálculo da derivada parcial 
)(ˆ/)(ˆ zpdzzpd ii = . Dessa forma, como os modelos apresentam uma especificação 
logarítmica,  seguindo Sartoris Neto (1996), tem-se que:
	
ln ln lnn np z= β + β∑0 	 (7)
que, desenvolvendo-se, chega-se a:
	 ln ln ln ...
n
np z z z









Por meio da equação (9), as variáveis dependentes (preços marginais implícitos) do 
segundo estágio de Rosen, para os grupo sociodemográficos baixo, médio e alto, 
serão, respectivamente:
-	Baixo:		 , ./ pp m
AREA
=2 0 129 	 (10)
-	Médio:		 , ./ pp m
AREA
=2 0 550 	 (11)
-	Alto:		 , ./ pp m
AREA
=2 0 406 	 (12)
Como o primeiro estágio definiu que os modelos a serem aplicados no segundo es-
tágio são logarítmicos, as equações de demanda e oferta obedecem, respectivamente, 
ao que segue:
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 (∂p / ∂AREA) = f (z, ln(AREA), ln(RND), ln(MEMB), W)	 	 (13)
e
 (∂p / ∂AREA) = f (z, ln(AREA), ln(DENS), ln(POP), W)	 	 (14)
e, como as únicas variáveis dos modelos que não são dummies referem-se à área total 
do imóvel e às variáveis que compõem os vetores Y1 (renda familiar da localidade e 
número médio de membros da família) e Y2 (população e densidade demográfica da 
localidade), apenas nestas aplicar-se-ão os respectivos logaritmos naturais.
Elaboradas as regressões do segundo estágio de Rosen, tem-se condições de se analisar 
os coeficientes obtidos das equações resultantes. Em relação às equações de demanda 
e oferta, conforme pode ser observado na Tabela 2, nota-se que os perfis sociodemo-
gráficos baixo e médio são os que apresentam as maiores quantidades de variáveis re-
presentativas, o que talvez tenha ocorrido pelo fato de terem sido utilizadas as mesmas 
variáveis em cada perfil sociodemográfico, para a estimação das funções de demanda, 
e não necessariamente variáveis talvez mais representativas para o perfil alto.
Quando a comparação entre os três perfis sociodemográficos é elaborada, notam-se 
diferenças que podem justificar a importância da segmentação adotada para a aplica-
ção dos modelos hedônicos, uma vez que os coeficientes representam indicadores de 
sensibilidade cruzada da quantidade de cada um dos atributos em relação ao preço 
por metro quadrado.
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taBEla 2 – coEFIcIEntEs PadRonIzados das EQuaÇõEs dE dEMan-
da E oFERta - sEGundo EstáGIo dE RosEn
Variável
Perfil Sociodemográfico Baixo Perfil Sociodemográfico Médio Perfil  Sociodemográfico Alto
Demanda Oferta Demanda Oferta Demanda Oferta
LNAREA -1,330 -1,326 -3,002 -3,050 -3,231 -3,252
SFES 0,077 0,059        
SJOG 0,034 0,058 0,304 0,318    
PISC 0,023 0,055 0,351 0,383    
SAUN     0,471 0,472    
SGIN         0,652 0,672
CHUR 0,151 0,152        
QUAD 0,041   0,271 0,270    
GUAR 0,166 0,247        
CFTV     0,106 0,104    
VARD 0,098 0,113 0,268 0,286    
ALTR         0,151 0,142
VAGA1 0,051          
VAGA2     0,839 0,888 0,201 0,177
DORM1 0,160 0,115        
DORM2 0,135 0,142 1,902 1,938    
DORM3     0,767 0,778 0,489 0,492
DORM4         0,872 0,879
BANH1 0,064 0,071        
BANH2 0,108 0,105 0,714 0,723 0,257 0,273
BANH3         0,620 0,598
BANH4         1,827 1,833
COLP 0,046 0,028 0,255 0,225    
SHOP     0,301 0,544 0,062  
METR 0,031   0,080 0,408    
HOSP     0,238 0,249    
PARQ     0,127 0,144 0,102 0,105
INUN -0,023          
ATER   -0,022 -0,117 -0,128    
LNRND 0,032          
LNMEMB     0,063   0,035  
LNDENS   0,083   -0,330    






































* estatística t a 5%
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Nas equações de demanda, em relação a cada variável específica, percebe-se um 
incremento da importância relativa da área do imóvel quando se aumenta o perfil 
sociodemográfico. Além disto, enquanto as variáveis SFES, CHUR e GUAR são 
representativas apenas para o perfil baixo para a determinação do preço da área, as 
variáveis SGIN e ALTR aparecem somente no perfil alto, o que demonstra a im-
portância da aplicação da análise fatorial para a divisão do mercado em subamostras. 
As sensibilidades cruzadas das variáveis SJOG, PISC e QUAD são representativas em 
relação ao preço por metro quadrado apenas para os perfis sociodemográficos baixo 
e médio, havendo um aumento das respectivas importâncias relativas à medida que 
se passa do primeiro para o segundo perfil, e não se mostraram significativas para 
o incremento do preço unitário (por área) dos imóveis para o perfil alto. Da mesma 
forma, a variável VARD também é representativa para formação do preço unitário 
dos imóveis localizados em regiões pertencentes aos perfis baixo e médio, sendo ainda 
mais representativa para este último.
Entre os três perfis sociodemográficos analisados, nota-se que a equação de demanda 
para o perfil médio é a que oferece a maior representatividade dos coeficientes das 
variáveis relacionadas às áreas de lazer do empreendimento, ficando o fato bem ilus-
trado pela variável SAUN, que só é significativa para a composição do preço por 
metro quadrado dos imóveis localizados em distritos com este perfil.
Em relação às variáveis pertencentes a cada unidade residencial, nota-se o incremento 
relativo da sensibilidade cruzada, em relação ao preço da área do imóvel, da quanti-
dade de dormitórios e banheiros, à medida que se passa do perfil sociodemográfico 
baixo para o médio, e do médio para o alto. O mesmo acontece para a quantidade de 
vagas na garagem.
Por fim, nota-se a alta sensibilidade cruzada das variáveis relacionadas à proximidade 
de colégios particulares e estações de metrô para a formação dos preços unitários 
dos imóveis localizados em distritos de perfis sociodemográficos baixo e médio, o 
mesmo acontecendo para a proximidade de hospitais particulares em distritos com 
perfil médio e para a proximidade de shopping centers e parques com áreas verdes em 
distritos com perfis médio e alto. Além disto, a renda da localidade é representativa 
para a composição do preço por área dos imóveis lançados em locais de perfil baixo, 
enquanto o número de membros da família passa a ser para os outros dois perfis.
Em relação às equações de oferta, observam-se praticamente as mesmas considerações 
realizadas para as equações de demanda, porém alguns descolamentos ocorrem em 
relação às sensibilidades cruzadas dos atributos para a formação do preço por metro 
quadrado dos imóveis. Para o primeiro perfil, as variáveis QUAD, VAGA1 e METR 
são representativas para a equação de demanda e não aparecem na equação de oferta. 
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Além disto, a variável INUN é significativa para a composição do preço unitário 
na equação de demanda, com sinal negativo, porém é a variável ATER que aparece, 
também com sinal negativo, na equação de oferta. Já para o perfil alto, a principal 
diferença entre a representatividade das sensibilidades cruzadas em relação ao preço 
por metro quadrado relaciona-se à variável SHOP, que está presente na equação de 
demanda e não na equação de oferta.
Ademais, as variáveis que compõem o vetor Y2, de características extrínsecas que 
afetam exclusivamente a equação de oferta, apresentam importâncias relativas diferen-
ciadas entre os perfis sociodemográficos. Enquanto, para o perfil baixo, a densidade 
demográfica e a população são pouco representativas e com sinal positivo na equação 
de oferta, para o perfil médio apresentam-se de forma mais representativa, sendo a 
primeira com sinal negativo. Já para o perfil alto, apenas a variável relativa à população 
local mostra-se representativa, porém também com sinal negativo.
Os modelos apresentados não indicaram, para os resíduos, problemas de autocor-
relação e heterocedasticidade e, para as variáveis explicativas, problemas de multicoli-
nearidade. Ademais, por meio do teste de endogeneidade, verificou-se que as variáveis 
explicativas são exógenas, uma vez que não apresentaram correlação significativa com 
os termos do erro a um nível de confiança de 95%, o que confirma a aplicação do 
método dos mínimos quadrados ordinários utilizado. As equações estudadas tam-
bém não apresentaram problemas de identificação, já que as condições de ordem e de 
posto estão satisfeitas, uma vez que há ao menos uma variável em cada equação que 
não está presente na outra equação (condição de ordem) e, além disto, estas variáveis 
apresentam coeficientes diferentes de zero, o que faz com que também seja obedecida 
a condição de posto.
Por meio da aplicação do teste Chow, permite-se verificar que as sensibilidades cru-
zadas dos atributos em relação ao preço da área nas equações de demanda e oferta 
diferem, quando da comparação entre cada perfil sociodemográfico, o que reforça 
a importância da estratificação em submercados demográficos para a aplicação de 
modelos hedônicos.
4.  conclusõEs E PossívEIs ExtEnsõEs
Este trabalho apresenta alguns conceitos relacionados à formulação de problemas que 
envolvem a modelagem hedônica de escolha de imóveis residenciais em lançamento, 
em função de determinados “pacotes” de atributos que venham a ser representativos 
para a formação de preços em cada submercado determinado. Deve-se ressaltar a 
importância da consideração de submercados segmentados para a coleta de dados 
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que, embora não tenha sido considerada por Rosen (1974), representa uma forma 
de eliminação de problemas de identificação em equações de demanda e oferta e de 
endogeneidade de determinadas variáveis.
Acredita-se que os objetivos apresentados inicialmente foram atendidos, além de terem 
sido determinadas as variáveis cujas sensibilidades cruzadas para a formação do preço 
unitário dos imóveis são mais representativas, tanto para a composição de equações 
de demanda quanto de oferta, e para cada um dos perfis sociodemográficos definidos 
dentro da Região Metropolitana de São Paulo.
Como possíveis extensões deste estudo, poder-se-ia pensar na inclusão de novas 
variáveis independentes nos modelos de regressão, como as relativas a mudanças 
temporais e a taxas de crescimento de determinados indicadores sociodemográfi-
cos e do mercado imobiliário, o que talvez propicie a criação de índices hedônicos 
de evolução temporal em cada um dos submercados analisados. Ademais, poder-se-
ia utilizar algumas características dos produtores, como variáveis que representam 
diferenças entre firmas, relacionadas eventualmente a receita anual ou número de 
empregados. O próprio método utilizado pode ser estendido a outros municípios ou 
Regiões Metropolitanas do Brasil, respeitando-se as peculiaridades sociodemográficas 
de cada localidade. A utilização para mercados imobiliários comerciais ou residenciais, 
com enfoque para a locação, também pode ser objeto desta forma de abordagem.
O estudo da avaliação dos atributos e dos respectivos impactos para a formação de 
determinadas condições comerciais pode permitir, aos agentes atuantes no mercado 
imobiliário, maior compreensão das dinâmicas e dos processos por meio dos quais os 
produtos são lançados e comercializados em cada localidade. As análises de precifi-
cação hedônica apresentam implicações estratégicas e políticas, no que diz respeito à 
definição de projetos, ao suprimento de recursos e serviços e até mesmo à definição 
de cargas tributárias diferenciadas em função de cada localidade. Já que os valores 
e benefícios de um determinado imóvel dependem dos componentes do “pacote” de 
atributos, deve-se, nas fases de prospecção, projeto e planejamento, levar em conta 
as prioridades associadas a cada local, consistentes com as preferências daqueles que 
poderão vir a ser os pretendentes para a compra. Com isto, pode-se inclusive deter-
minar os níveis mínimos de recursos e tecnologias dispensados para cada tipo de 
construção, em função de seus atributos intrínsecos e extrínsecos.
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